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Varainhoito Oy

@ Suomen taloudessa on aiempaa myon-
teisempi vire. Heikkoja suhdannetilastoja
korjattiin paremmiksi, mika kohensi my@s
yritysten kannattavuuskehitysta.

@ Osa suhdannelaitoksista on heiken-
tanyt talousarvioitaan. Heidan ennus-
teissaan ostovoiman lasku vahentda
kulutusta, eivétka investoinnit tai viennin
mahdollinen nousu riitd korvaamaan tata.

EK:n elokuun suhdannebarometrissa
nakymat hiipuivat teollisuuden osalta ja
vallitseva suhdannetilanne pysyi heikko-
na. Syyskuussa teollisuuden luottamusin-
dikaattori kohentui teollisuudessa, mika
on pitkdan odotettu ensimmadinen merkki
luottamuksen vahvistumisesta.

@ USA:ssa ostopdillikéiden indeksi nousi
syyskuussa hiukan yli strategisen 50
pisteen tason. Teollisuustuotannolle se
ennakoi nollan kieppeille jaévaa kasvua,
mika on l3helld nykyistakin vauhtia. Ku-
luttajien odotukset vahvistuivat edelleen.
EU:n teollisuuden luottamusindikaattori
nousi syyskuussa hiukan.

® USA:n bkt:n kasvu nopeutui toisella
neljannekselld heikon vuoden alun jal-
keen. Hyva tydllisyyskehitys on sailynyt.
Ulkomaankaupan ja teollisuuden kehitys
on heikompaa. Mydés EU-maissa kasvu
jatkuu, vaikka Britannian ero on jalleen
uusi epdvarmuutta lisaava tekija.
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Maailmankaupan kasvu on hidastunut
Aasian kysynnén laantumisen vuoksi ja
Britannian tilanteen epéillddn laimenta-
van kasvua edelleen. USA:n vienti kui-
tenkin kasvoi heindkuussa. Maiden koti-
markkinat my0os vetdvit, eikd bkt-ennus-
teita ole merkittavisti heikennetty.

USA:n hyvi kehitys toisella neljannek-
selld ja parempaan suuntaan korjatut en-
nakkotiedot johtavat ehka rahapolitiikan
tiukentumiseen. Euroalueelle pova-

taan pikemmin lisdelvytystd, kun tehdyt
paitokset eivit ole toivotusti kohottaneet
inflaatiota tai lisdnneet investointeja.

Britannian dénestyksen myo6td muodol-
lisesti kaikki on vield ennallaan. Punta
laski kuitenkin vilittdmaésti, eiké se ole
palautunut. Viime vuoden kesista laski-
en punta on devalvoitunut euroon néh-
den yli 30 %. Porssikurssit ovat kohon-

Tavaraviennin kehitys eri alueilla
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neet vientiyritysten parantuneen hinta-
kilpailukyvyn my6td, mutta suhdanneky-
selyt ovat hiipuneet maassa ilman
brexitidkin. Pankkien tilanne kérjistyi
muuallakin, erityisesti Italian pankkisek-
toria seurataan huolestuneena.

Venijin talousndkymié lievittad rup-
lan devalvoituminen ja 6ljyn kallis-
tuminen, vaikka hinta ehti jilleen pai-
nua alle 50:een USA:n dollariin barrel-
ilta.Valtion menoja on supistettu ja jopa
puolustusmenoja vihennetddn. Valtion-
talouden vaje on silti 4 prosentin tasol-
la bkt:std kuten viime vuonna. Aluettai-
set erot ovat suuria. Kulutuksen jopa 10
% luisu on hidastunut, erityisesti Pietarin
alueella. Suomen Pankin tuore ennuste
on edellistd parempi. Vuonna 2016 bkt
véhenisi vain prosentin, kun aiempi en-
nuste oli -3 %. Vuonna 2017 bkt kasvaisi
prosentin ja 1,5 % vuonna 2018.

Kiinan valtionjohtoisten yritysten
velkaantumista ei ole saatu aisoihin ja
rahoituskriisin todennékdisyys kasvaa
koko ajan. IMF toivoo Kiinalta enem-
mén toimia velkaantumisen hillit-
semiseksi, vaikka kasvu siitd hidas-
tuisikin véliaikaisesti. IMF:n arvion
mukaan 15 % luotoista voi paétya
roskalaina-kategoriaan. IMF toivoo
korkoihin ja valuuttakursseihin edelleen
lisd4 joustoa. Suomen Pankin ennustees-
sa kasvu hidastuu véhitellen saavuttaen
5 prosentin tason vuonna 2018.
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Suhdannetilastoissa lukemat ovat
parantuneet kevaisté lahtien, ja hei-
ndkuu oli edelleen hyva. Varsinkin
teollisuuden lukuja my®s korjattiin.
Tilastot vastaavat nyt paremmin suh-
dannekyselyjen tuloksia ja vaikutel-
mia talouden kehityksestd. Kasvua
oli niin teollisuudessa, kokonaistuo-
tannossa kuin kaupassakin. Yksityi-
set palvelut ja kulutus ovat pitdneet
taloutta pystyssd, mutta nyt vetoapua
saadaan viimein myos teollisuudesta.

Vireen séilynee ainakin kuluvan vuo-
den loppuun, vaikka Euroopan pank-
kiongelmat himmentiisivit odotuksia
kotimarkkinoillakin.

Kansainvilinen kauppa on vihen-
tynyt, ja heindkuun tiedot Suomen ul-
komaankaupasta olivat huonot. Kul-
kuneuvojen vientikin takkuaa. Vien-
ti on heilahdellut, kun sitd nosti kesé-
kuussa laivatoimitus Saksaan. Meri-
teollisuudesta on saatu paljon myon-
teisid uutisia, mutta yleisempi elpy-
minen ei ole alkanut. Teollisuustuo-
tannon nousu heréttda toiveita parem-
masta. Tuonti on viime kuukausina
lisddntynyt. Sen perdssé on vientikin
usein kdantynyt kasvuun.

Rakentaminen lisddntyy useampaa
kautta. Kasvua ponkittidvat asunto-
rakentaminen, metséteollisuuden
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biolaitosinvestoinnit seké infrastruk-
tuurihankkeet. Toisella neljanneksella
rakennuslupien kuutiot lisdéntyivat
edellisvuodesta 20 %. Asuntojen
aloituksista ldhes puolet on padkau-
punkiseudulla. Suuria kauppakeskuk-
sia rakennetaan Helsingissé Kala-
satamaan ja Pasilaan sekd Espoossa
Matinkylédan. Julkisia hankkeita ovat
Lansi-metro, Kehé I parantaminen
sekd Olympiastadion. My6s Tampe-
reella rakennetaan paljon.

Teollisuudessa entistd useamman
toimialan kasvu on lisdéntynyt. Tek-
nologiateollisuuden alojen tuotanto
on vauhdittunut selvisti. Kesa- ja
heindkuussa lisdédntyi koneiden
valmistus, mutta kasvua oli myos
metallien, metallituotteiden ja kulku-
neuvojen valmistuksessa. Kemiante-

ollisuudessa on nousua. Puun sahaus
lisdédntyy, sekd ehkd hiukan myos
sellu- ja kartonkituotanto. Elintarvik-
keitakin tuotetaan enemman.

Tyottomia oli Tilastokeskuksen
mukaan elokuussa alle 200 tuhatta,
mutta kausitasoitettuna luku on noin
230 tuhatta. Kausitasoitettu tyotto-
myysaste on hiukan yli 8 %. Kehitys
on mennyt parempaan suuntaan,
mutta tyollisten méérd on pysynyt
lahes ennallaan. Tyd- ja Elinkeino-
ministerion tilastossa tyottomyys

ei ole supistunut samalla tavalla.
Madrittelyeroista johtuen tyottomia
on TEM:in tilastossa noin 100 tuhatta
enemmin kuin TK:n tilastoissa. TK:n
tilastossa ns. piiloty6ttomid on kui-
tenkin 157 tuhatta. Pitkdaikaistyotto-
mid ja nuoria ty6ttdmié on paljon.
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EK:n luottamusindikaattorit
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EK:n suhdannekyselyissi on myon-
teistd pohjavirettd, vaikka elokuun
barometrissa nikymaét osin himmeni-
vit. Syyskuussa luottamusindikaatto-
rit kohenivat teollisuudessa selvésti
ja pysyivit rakentamisessa keskiméaa-
rdistd vahvempana. Palveluissa luot-
tamus pysyi keskimééréiselld tasolla,
mutta heikkeni véhittiiskaupassa jon-
kin verran.

Suhdannetilanne on teollisuudessa ja
palveluissa vield heikko. Rakennus-
toiminnassa tuotannon taso on ko-
honnut keskimédaraiseksi ja henkilds-
ton médria aiotaan kasvattaa. Vain
rakennustuote- ja kemianteollisuu-
dessa vallitseva tilanne on selvésti
parantunut.

Kuluttajien luottamus pysyi syys-
kuussa paikoillaan melko hyvilla ta-
solla . Arviot oman ja maan talouden
kehityksestd laimenivat kesilld hi-
tusen, mutta tydttomyysarviot ovat
myonteisemmaét kuin vuosiin. Oman
ja maan talouden tilanne arvioidaan
viime vuotta paremmaksi ja ensi vuo-
dellekin odotetaan nousua.

Inflaatio on kuluvan vuoden aika-

na kohonnut, elokuun luku oli 0,4 %.
EU:n yhdenmukaistetun inflaation lu-
kemat ovat Suomessa nykyisin vdhan
korkeampia kuin euroalueella kes-
kiméarin. Inflaatiossa verrataan ny-

kyisié hintoja edellisvuoteen, jolloin
myos edellisen vuoden vastinkuukau-
det vaikuttavat lukemiin.

Asiallisesti hintakehitys on ollut hy-
vin samanlaista. Indeksikéyrét ovat
hiukan edellisvuotta korkeammalla,
mutta niiden nousu on pyséhtynyt 6l-
jyn kallistumisesta huolimatta.

Hintaindeksit eivét ole viime kuukau-
sina nousseet, kun 6ljyn hintakin on
pysynyt jonkin aikaa paikallaan. Suo-
men teollisuuden tuottajahintaindek-
sit eivit ole juuri nousseet ja metsa-
teollisuudessa on tultu jo alaspdinkin.

Keskiméadirin teollisuustuotteiden hin-
nat olivat edelleen 4 % edellisvuotta
alempia. Talouden kasvu ja raaka-ai-

neiden hintojen nousu vievit tilannet-
ta vidhitellen kohti normaalia, mutta
kestdd aikansa ennen kuin teollisuu-
dessa hinnat alkavat jélleen nousta.
Yleiset inflaatioennusteet ensi vuo-
delle ovat suhdannelaitoksilla 1dhella
ykkosté tai hiukan sitd korkeampia.

Inflaatio Suomessa ja euroalueella
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Yritysten kannattavuus, mrd €
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Yritysten kannattavuus korjau-

tui tilastoissa paremmaksi koko vii-
me vuoden osalta ja erityisesti tie-
dot kesén kehityksestd ovat rohkaise-
via. Kansantalouden tilinpidon mu-
kaan nettotulos parani viime vuonna
ldhes 4 % edellisvuodesta ja kuluva-
na vuonna toinen neljannes oli mel-
kein 10 % parempi kuin viime vuon-
na. Luvut ovat hdmmastyttévén hy-
vid, mutta varsinkin kesidn ennakko-
tiedot voivat muuttua huomattavasti.

Kannattavuus on tilinpidon aineis-
tossa myos kehittynyt ldhes péin-
vastaisesti kuin porssiyhtioilld, mis-
sd kuvastuu toimintaympériston erot.
Vaikka porssikonsernit pystyvét so-
peuttamaan toimintaansa globaalis-
ti, haittaa maailmankaupan heikkous
niitd enemmaén kuin padasiassa koti-
markkinoilla toimivia yrityksid.

Liikevoitto jai suomalaisilla pors-
siyhti6illéd kuluvan vuoden alussa 14-
hes 12 % edellisvuotta heikommak-
si. Toisella neljannekselld tilanne ko-
hentui ja koko vuoden nettotuloksen
ennustetaan yltdvan 2 prosentin kas-
vuun edellisvuodesta. Viime vuonna
nettotulos koheni 6 %.

4 | 2006 |

Suhdannelaitosten keviiset ennus-
teet olivat aiemmin julkistettuja pa-
rempia, mutta osa uusista ennusteista
oli jalleen heikompia. Se tarkoittaisi
sitd, ettd loppuvuoden pitdisi olla al-
kupuolta heikompi.

Kotimarkkinoiden elpyminen on kui-
tenkin jatkunut varsin vakaana, eikd

ulkomaankaupassakaan liene odotet-
tavissa jyrkasti huonompaa kehitys-
td. Ndissd oloissa kasvuennusteet ovat
melko helposti saavutettavissa ja ehka
jopa ylitettdvissd. Talouden kokonais-
kuva on silti heikko, koska ongelmat
ovat rakenteellisia. Silti pienikin kas-
vu nékyy, lisdé luottamusta ja purkaa
ehka joitakin patoutumia taloudessa.

Keskeiset ennusteluvut

Ennakkoluvut 2015 Tilastokeskus / Ennusteet, Etla: Suhdanne 2016:2, syyskuu 2016

2015*

Vuosimuutos, %

2016* 2017* 2018*

Bkt, vOolyymi.....ccooviieiiiiiiiiee
Vienti, volyymi........cccoecvvveeeeeninnns
Tuonti, volyymi........ccceveveeene.
Yksityinen kulutus, volyymi

Tasot ja asteet
Tyottdmyysaste, %......cccvcvveneennne.
Tyollisyysaste, % .....cccccoeeveenne.
Vaihtotase, Mrd €............c............
Jul.yhteiséjen jaama, % BKT:sta

Yksityiset investoinnit, volyymi..... 2,2
Kuluttajahinnat..............ccccceee -0,2
Ansiotasoindeksi...............c.ovvuunn... 1,4

........... 42.....36......26
........... 05.....10......15
........... 1,307 1,2
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